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Resumen
Solís Durán, Esteban
Evaluación de la creación de valor para los accionistas de la empresa Desarrollos 
Inmobiliarios Sánchez y Herrera S.A. a través de la metodología “Economic Value 
Added”
Programa de Posgrado en Administración y Dirección de Empresas. – San José, 
CR.:
E. Solís D, 2009
85 h. - 1 il. - 17 refs:
La  presente  investigación  tiene como objetivo  analizar  la  pertinencia  del  uso del 
“Economic Value Added” (en adelante abreviada como EVA) para el análisis de la 
creación de valor para los accionistas de una compañía.
Específicamente  se  analizará  el  caso  de  la  empresa  Desarrollos  Inmobiliarios 
Sánchez y Herrera S.A., la cual se dedica al desarrollo de proyectos de construcción 
de condominios y residenciales en Costa Rica.
Con  el  fin  de  lograr  el  cumplimiento  del  objetivo  principal  se  ha  utilizado  la 
información proveniente de los estados financieros del año 2003 en adelante. Con 
dichos datos se ha aplicado la metodología del EVA, la cual permite analizar el valor 
de  la  contribución  producto  de  las  actividades  realizadas   durante  el  periodo 
especificado.
En la primera sección se analizarán los más importantes modelos de cálculo de la 
rentabilidad y creación de valor en las empresas, lo que permitirá que el lector valore 
las diferencias, ventajas y desventajas de cada uno de los modelos indicados con el 
fin de justificar la conveniencia del uso del modelo del EVA para la medición de los 
resultados de la empresa objeto de la presente investigación.
Posteriormente  se  dedicará  una  sección  para  la  descripción  y  diagnóstico  de  la 
realidad  de  Desarrollos  Inmobiliarios  Sánchez  y  Herrera  S.A.  con  el  objetivo  de 
contextualizar  el  uso  del  EVA para  esa  empresa  en  particular,  considerando  los 
aspectos  relevantes  de  su  operación  que  determinan  su  estructura  de  costo  de 
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capital  y  los  posibles  beneficios  derivados  de  la  actividad  de  la  construcción  de 
proyectos inmobiliarios.
Como tercera sección se aplicará la metodología del Economic Value Added a la 
realidad financiera de Desarrollos Inmobiliarios Sánchez y Herrera S.A. con lo que se 
logrará determinar el desempeño de la empresa en función de la creación de valor 
para los accionistas durante los últimos años y determinar si el rendimiento histórico 
cumple con las expectativas de los accionistas.
Finalmente se indicarán las principales conclusiones y recomendaciones derivadas 
de  la  investigación,  las  cuales  pretenderán  señalar  los  puntos  más  relevantes 
producto de la aplicación del modelo del EVA en Desarrollos Inmobiliarios Sánchez y 
Herrera S.A.,  los cuales se constituirán como una síntesis del aporte generado a 
través de la aplicación del modelo citado.
Palabras clave:
CONSTRUCCIÓN; EVA; INMOBILIARIO; VALOR”
Director de la Investigación:
M.Sc. Roberto Porras León
Unidad Académica:
Programa de Posgrado en Administración y Dirección de Empresas
Sistema de Estudio de Posgrado.
xi
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Introducción
En la actualidad debido al alto nivel de competitividad presente en todos y cada uno 
de  los  mercados  comerciales,  industriales  y  de  servicios,  se  ha  posicionado  la 
gestión por resultados como un requisito más dentro de las características  de los 
administradores de hoy.
Por  ello,  es  indispensable  reconocer  la  importancia  de  seleccionar  las  mejores 
alternativas de inversión dentro de la empresa en la que se labore o se es asociado. 
No obstante  a través de los  años,  la  metodología a seguir  para la  valuación de 
proyectos ha sido tema de discusión general, dado que la mayoría de los métodos 
presentan limitaciones de carácter contable, de liquidez, o de la obtención de datos 
del mercado.
La  firma  Stern  &  Stewart  Co.  creó  durante  la  década  de  1980  el  concepto  de 
“Economic  Value  Added”, frecuentemente,  traducido  al  castellano,  como  Valor 
Económico  Agregado;  el  cual,  según  sus  autores,  se  constituye  como  una 
herramienta útil para determinar la creación, o destrucción de valor en la compañía, 
para  un  período,  o  proyecto  dado.  Cabe  destacar  que  hoy,  esta  es  una  de  las 
metodologías  más  aceptadas  para  evaluación  de  resultados  de  una  empresa,  o 
proyecto en particular.
En  vista  de  lo  anterior,  la  presente  investigación  tiene  como  meta  lograr  una 
implementación  práctica,  del  concepto  del  Valor  Económico  Agregado,  en  la 
compañía Desarrollos Inmobiliarios Sánchez y Herrera S.A.; la cual es una empresa 
costarricense  fundada  en  el  año  1981,  dedicada  a  la  construcción  de  proyectos 
habitacionales en Costa Rica.
El  giro  comercial  de  la  empresa consiste  en  la  suscripción  de contratos  para  la 
construcción  de  condominios,  o  casas  individuales  de  habitación,  enfocadas, 
especialmente,  para  consumidores  de  poder  adquisitivo  medio  alto,  en  adelante. 
Actualmente cuenta con más de 5 proyectos multihabitacionales en todo el país y 
desde  el  año  2003,   ha  presentado  un  crecimiento  sumamente  acelerado  en  la 
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suscripción de contratos de construcción producto del ingreso, de nueva participación 
accionaria a la compañía
En la actualidad, Desarrollos Inmobiliarios Sánchez y Herrera S.A., carece de una 
metodología que permita evaluar la rentabilidad de los proyectos con respecto al 
costo  de  oportunidad  de los  socios;  lo  cual  justifica  el  desarrollo  de  la  presente 
investigación para la compañía,  porque cada proyecto a suscribir, eventualmente, 
puede  crear,  o  distribuir,  valor  para  la  empresa,  de  acuerdo  con  el  riesgo  que 
implique su construcción.
La  presente  investigación,  además  de  proporcionarle  a  la  empresa  Desarrollos 
Inmobiliarios Sánchez y Herrera S.A., una herramienta para lograr la optimización de 
los procesos de evaluación de proyectos, se constituye en un ejercicio académico 
que tiene como objetivo cumplir los requisitos necesarios para la obtención del grado 
de Magíster en Administración y Dirección de Empresas con énfasis en Finanzas.
La  elección  del  tema  está  justificada  por  la  creciente  necesidad  de  contar  con 
herramientas  adecuadas  para  la  valoración  y  proyección  de  resultados;  esto 
incorporando  el  riesgo  tomado  por  los  accionistas  a  la  hora  de  patrocinar  un 
determinado proyecto de inversión;  contrapuesto con los beneficios ofrecidos por 
otras alternativas de inversión en diversos niveles de riesgo; con lo cual se podrían 
tomar decisiones más acertadas y eficientes en el proceso de administración de las 
empresas.
El  presente  estudio  pretende  identificar  los  elementos  de  riesgo,  inherentes  a  la 
actividad del  desarrollo  de  proyectos  inmobiliarios,  y  su  efecto  en el  rendimiento 
requerido por los accionistas de la compañía; además pretende obtener la tasa de 
rentabilidad  ofrecida  por  cada  uno  de  los  proyectos  existentes;  asimismo  se 
comprobará la pertinencia del uso de la técnica del Valor Económico Agregado para 
el caso concreto de Desarrollos Inmobiliarios Sánchez y Herrera S.A.
No obstante, la investigación se realizará bajo algunas restricciones que pretenden 
delimitar, adecuadamente, el campo de estudio y facilitar la comprensión del lector.  
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Entre ellas se cuenta el  período de tiempo en el  que se evaluará la  rentabilidad 
histórica  de  la  compañía,  a  partir  del  2003,  pues  el  giro  del  negocio  era 
sensiblemente diferente al  actual.  Por  otra  parte,  las teorías de evaluación de la 
rentabilidad descritas y contrastadas con respecto al EVA, fueron seleccionadas por 
ser consideradas, por el autor, como las más utilizadas en el medio costarricense. 
Además el presente estudio pretende analizar la rentabilidad de la cadena de valor 
actual,  por  lo  que  no  propondrá  cambios  a  la  forma  de  hacer  negocios,  en  la 
compañía; sino evaluará la forma vigente permitida para el alcance de los resultados 
actuales.  También  ,  se  utilizará  un  factor  por  el  que  se  convertirán  los  montos 
expresados,  en  los  estados  financieros  de  Desarrollos  Inmobiliarios  Sánchez  y 
Herrera S.A., en cantidades distintas denominadas “Unidades Monetarias”, con el fin 
de no revelar la magnitud de sus operaciones.
La  finalidad  del  presente  documento  es  proponer  un  modelo  para   evaluar   la 
creación de valor de cada uno de los proyectos  suscritos por la empresa Desarrollos 
Inmobiliarios  Sánchez  y  Herrera  S.A.,  tomando  como  base  la  metodología 
establecida por Stern & Stewart  Co.;  a través del  concepto del  Valor  Económico 
Agregado, el cual permita estimar los proyectos, de acuerdo con el riesgo inherente 
de cada uno.
De  manera  específica,  se  estudiarán,  a  profundidad,  los  diferentes  modelos 
graduados aceptados de forma general  en Costa Rica, en la creación de valor y 
rentabilidad para después analizar la operatividad de Desarrollos Sánchez y Herrera 
S.A. Ubicar las características predominantes, e influyentes en el cálculo del EVA; 
con los objetivos anteriores se calculará el EVA para cada uno de los períodos del 
2003 en adelante y se realizará un análisis de los resultados obtenidos; finalmente se 
presentarán las principales conclusiones y recomendaciones por parte del autor.
De esta forma, en la primera sección del trabajo, se detallarán las características 
fundamentales de la  metodología  del  Valor  Económico Agregado,  con lo  cual  se 
pretende explicar, claramente, los pasos a seguir para determinar el posible impacto 
en  el  valor  de  las  empresas,  producto  de  la  suscripción  de  nuevos  proyectos. 
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Además se mencionarán las principales ventajas y limitaciones detectadas en dicha 
herramienta.  Para concluir la sección se citarán otros medios  de creación de valor 
como el Valor Actual Neto, la Tasa Interna de Retorno, los flujos de efectivo y otros; 
lo cual permitirá lograr establecer comparaciones entre métodos y justificar, de esa 
manera, el uso del EVA en la presente investigación.
En la segunda sección se describirá la  actualidad de la empresa, abarcando temas 
que van, desde la estructura organizativa, la descripción de la cadena de valor, los 
controles  operativos,  la  organización  de  los  recursos  humanos,  su  estrategia  de 
mercadeo,  las  técnicas  de  cotización  de  proyectos,  los  resultados  contables  y 
financieros obtenidos durante los últimos cinco años.  Dicha información pretende 
ubicar al lector dentro de la realidad de la compañía y así indicarle los elementos 
relevantes  tomados en cuenta para realizar el análisis del proceso evaluativo de la 
rentabilidad de los proyectos.
En  la  tercera  sección  se  pretende  analizar,  detalladamente,  la  problemática  que 
implica la valuación de los proyectos por medio de los métodos alternativos, al Valor 
Económico Agregado, desde el punto de vista contable, financiero y práctico, con lo 
cual se demostrará la pertinencia de un cambio  metódico de valuación de proyectos,  
utilizado hasta la actualidad.
En la cuarta sección se expondrá la valoración de la compañía a través de la técnica 
del Valor Económico Agregado, y la aplicación de la misma teoría para los proyectos,  
actualmente en desarrollo; lo cual permitirá establecer variables a considerar, tales 
como:  riesgo entre  los proyectos  y la  prima por  riesgo que se debe asumir  con 
respecto a otras alternativas de inversión, carentes de riesgo.
En la quinta sección se expondrán las principales conclusiones y recomendaciones 
derivadas del proceso  indagatorio;   la elaboración de la propuesta elaborada para la 
cuarta sección. El objetivo principal de esta  es aportar a la compañía una serie de 
observaciones prácticas y objetivas que sean de provecho para la organización y 
que, a su vez, favorezcan la adopción de la metodología propuesta.
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Finalmente, es importante indicar que el presente documento pretende servir de guía 
para  la  adopción  del  concepto  del  Valor  Económico  Agregado  en  la  empresa 
Desarrollos  Inmobiliarios  Sánchez  y  Herrera  S.A.  Además  de  comprobar  la 
pertinencia del EVA para la evaluación de proyectos inmobiliarios.
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Capítulo  I.   Consideraciones  teóricas  acerca  del  EVA  y  otras  técnicas  de 
valoración de inversiones
La  asignación  de  valor  a  las  empresas  ha  sido  un  aspecto  muy  importante  e 
igualmente controversial, se ha pasado de tendencias contables, a metodologías que 
consideran variables mercadológicas y financieras.
No obstante, todas las corrientes conducen al mismo indicador: la creación de valor. 
Lo cual, desde el mismo cálculo de la utilidad neta de un estado de ganancias y 
pérdidas estándar, procura medir el resultado final de una inversión.
En el  presente  proyecto  de graduación se  utilizará  la  metodología  del  Economic 
Value  Added,  concepto  que  ha  sido  ampliamente  utilizado  a  nivel  mundial  por 
organizaciones de alto prestigio. Por esta razón, a continuación se detallarán varios 
métodos de valoración de resultados,  con el  fin  de conocer  la  forma de cálculo, 
ventajas, desventajas y particularidades de cada uno.
1.1 Economic Value Added
El concepto de EVA surge al comparar la rentabilidad obtenida, por una compañía, 
con el  costo  de  los  recursos  utilizados para  el  alcance  de los  resultados de un 
periodo, o proyecto particular.
Según Ramírez, en 2002, la definición del Valor Económico Agregado es la siguiente: 
“El valor económico agregado es la generación de riqueza de un negocio o proyecto  
en  un  periodo  determinado,  proveniente  de  la  utilidad  de  operación  después  de  
impuestos; esta utilidad está ajustada por el  costo de oportunidad que tienen los  
accionistas sobre su inversión.” (p.442).
Si el EVA es positivo, significa que la compañía ha generado una rentabilidad por 
encima del costo que tienen los recursos empleados, mientras que si es negativo, la 
compañía no ha cubierto dicho costo. 
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Asimismo, de acuerdo con las ideas de 12 manage (2008) y Acuña (2001), es muy 
importante señalar las siguientes características relacionadas con el EVA:
 Su método de cálculo es sencillo 
 La información requerida es relativamente sencilla de obtener o puede ser  
sustituida por valoraciones subjetivas
 Contempla el riesgo de los del negocio y su mercado
 Tiene en cuenta todos los costos financieros, tanto de los recursos propios  
como ajenos
 Se puede aplicar por áreas de negocio
 Se puede utilizar como herramienta para la evaluación de los responsables
 Puede utilizarse sobre organizaciones completas o unidades estratégicas de  
negocio
Particularmente la última característica es destacable, ya que por el tipo de modelo 
propuesto por el EVA es posible determinar: la contribución de cada departamento, 
proyecto,  producto,  línea  de  producción,  o  cualquier  otra  variedad  de  Unidad 
Estratégica de Negocios (UEN)  valor de la organización, y por ende del accionista; 
con lo que es posible facilitar la asignación, o restricción de recursos en función del 
valor creado, o destruido. El EVA de la compañía será la suma del EVA de cada 
UEN.
1.1.1 Orígenes del EVA
De acuerdo con Acuña (2001),  a continuación se detallan los inicios de la utilización 
de este modelo:
“Alfred Marshall fue el primero que expresó una noción de EVA, en 1890, en su  
obra capital  The Principles of Economics: "Cuando un hombre se encuentra  
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comprometido con un negocio, sus ganancias para el año son el exceso de  
ingresos que recibió del negocio durante al año sobre sus desembolsos en el  
negocio.
La  diferencia  entre  el  valor  de  la  planta,  los  inventarios,  etc.,  al  final  y  al  
comienzo del año, es tomada como parte de sus entradas o como parte de sus  
desembolsos,  de  acuerdo  a  si  se  ha  presentado  un  incremento  o  un  
decremento del valor. 
Lo que queda de sus ganancias después de deducir  los intereses sobre el  
capital a la tasa corriente es llamado generalmente su beneficio por emprender  
a administrar"”. (sic)
La idea del beneficio residual apareció en la literatura de la teoría contable en las 
primeras décadas del siglo XX; se definía como el producto de la diferencia entre la 
utilidad operacional y el costo de capital. 
Otro enfoque del  concepto de creación de valor fue propuesto por Peter Drucker 
citado a su vez por Acuña (2006):  "Mientras que un negocio tenga un rendimiento  
inferior a su costo de capital, operará a pérdidas. No importa que pague un impuesto  
como si  tuviera una ganancia real. La empresa aun deja un beneficio económico  
menor  a  los  recursos  que  devora...  mientras  esto  sucede  no  crea  riqueza,  la  
destruye".
El incremento, en la utilización del concepto del EVA, se da en años recientes debido 
a que la compañía consultora estadounidense, Stern Stewart & Co., desarrolló una 
metodología sobre el tema y patentó ese producto denominado EVA, como marca 
registrada; pero como se ha demostrado a través del tiempo, el EVA, es un concepto 
general basado en la teoría financiera y económica de muchos años. 
Es importante mencionar que, también es encontrado, el EVA, bajo otros nombres 
tales  como  el  de  Economic  Profit (EP),  traducido  al  español  como  Utilidad 
Económica, que aunque la metodología de cálculo es muy similar, a la de EVA, la 
consultora Mc Kinsey & Co. ha registrado con el fin de utilizarlo para su beneficio, sin 
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perjuicio alguno por violaciones de derechos de autor. Igualmente, otras empresas 
han  registrado  otras  variedades  del  concepto  del  EVA,  por  lo  que  es  posible 
encontrar metodologías similares.
1.1.2 El EVA como método de valoración
Para  introducir  el  concepto  de  EVA,  es  útil  exponer  el  siguiente  razonamiento: 
cuando una  persona invierte, en un determinado activo, le pide una rentabilidad. Si 
invierte en activos, sin riesgo, por ejemplo deuda del Estado, exigirá la llamada tasa 
de rentabilidad libre de riesgo, aproximadamente, un 11,75% anual1. Si invierte en 
activos con riesgo, por ejemplo, las acciones de una empresa, exigirá una prima de 
riesgo por encima de la tasa, antes citada, dependiendo del riesgo concreto de la 
empresa en particular, por ejemplo un 3%. Así pues, la rentabilidad que exigirá por la 
compra de las acciones será de un 14,25%. Es decir, si invierte 100 colones en las 
acciones  de  esta  empresa,  exigirá  que  al  cabo  de  un  año  le  devuelvan  114,25 
colones.
Si la empresa invierte ese dinero en proyectos que han generado al finalizar el año 
114,25 colones, no ha creado ningún valor por encima de lo esperado y exigido. Si la 
empresa consigue 115 colones, entonces  ha creado 0,75 colones de valor sobre lo 
exigido por el accionista. Si la empresa consigue 112 colones, entonces ha hecho 
ganar al accionista 2.25 colones, menos de lo que exigía (a pesar de haber obtenido 
unas ganancias mayores a las de la tasa de interés sin riesgo);  se puede decir que 
la empresa ha destruido valor para el accionista, pues éste podría haber conseguido 
114,25 colones invirtiendo en otro activo con un riesgo equivalente a esa empresa (o 
dicho  de  otra  manera:  dado  el  riesgo  que  el  inversor  ha  corrido,  debería  haber 
obtenido, para compensarlo, 114.25 colones). 
Es decir, para que una empresa resulte atractiva, a los  potenciales inversores de la 
misma, debe ofrecer una rentabilidad por encima de la esperada. Además, tendría 
que ofrecer una rentabilidad por encima de la que ofrecerían otras empresas con un 
riesgo comparable para atraer a los inversores potenciales.
1 En el presente proyecto se entiende como tasa de rentabilidad libre de riesgo la tasa básica pasiva del Banco Central de 
Costa Rica al 23 de diciembre del año 2008. Fuente: http://www.bccr.fi.cr/flat/bccr_flat.htm 
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El cálculo del EVA, precisamente, compara las ganancias obtenidas con el costo de 
los recursos utilizados (recursos propios y recursos ajenos o deuda). Como medición 
de  las  ganancias  obtenidas  se  aplica  la  utilidad  operativa  antes  de  intereses  y 
después de impuestos, de ahora en adelante enunciada como UAII (1-Tc). Por otra 
parte para medir el costo de los recursos utilizados se utiliza el costo del patrimonio y 
el costo de la deuda ponderado por su importancia, conocido también como el Costo 
de Capital Promedio Ponderado de, sea el CCPP. 
Así,  de  acuerdo  con  Ross  (2005),  el  cálculo  del  EVA es  el  que  se  presenta  a 
continuación:
CTCCPPTUAIIEVA c *)1( 
En el que:
UAII = Utilidad operativa antes de intereses e impuestos del periodo t
cT = Tasa fiscal
CCPP =Costo promedio ponderado de capital
CT = Capital invertido en libros en el año anterior
Una vez que se ha calculado el EVA, para una determinada situación, o empresa, se 
puede afirmar que si  el  valor resultante es positivo,  la empresa ha obtenido una 
rentabilidad por encima del costo de los recursos utilizados; o sea, ha creado valor. 
Si es cero, ha brindado a los que han aportado los recursos (accionistas y deudores) 
lo que ellos esperaban. Si es negativo, su rentabilidad ha estado por debajo de lo  
exigido por los dueños de los recursos utilizados; y por lo tanto, se puede concluir 
que ha destruido valor.
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1.1.3 Ventajas del EVA
El modelo del EVA presenta una serie de características que lo convierten en una 
herramienta; especialmente, útil para el análisis financiero de proyectos de inversión 
y, por ende, para el proceso de toma de decisiones a nivel gerencial. A continuación, 
según 12 manage (2008) y Acuña (2001) se señalan algunas ventajas del modelo:
a. Muestra claramente la relación entre el margen de operación y la intensidad 
en  el  uso  del  capital,  de  tal  manera  que  puede  utilizarse  para  señalar 
oportunidades de mejora y los niveles de inversión apropiados para lograrlos.
b. Es consistente con las técnicas utilizadas para valuar las inversiones como lo 
son el valor presente neto y el flujo de efectivo descontado.
c. Relaciona claramente los factores de creación de valor, como los son el precio 
y el costo de la mercadería vendida con el valor creado.
d. Evalúa el desempeño de la administración por lo que puede ser utilizado como 
mecanismo de compensación. 
e. Reconoce  la  importancia  del  uso  del  capital  y  su  costo  asociado 
correspondiente.
1.1.4 Desventajas del EVA
Asimismo, el EVA presenta algunas debilidades que deben ser contempladas antes 
de considerar su uso, ya que, eventualmente, podría sesgar el  análisis realizado. 
Seguidamente se enuncian las más importantes:
a. No considera las expectativas de futuro de la empresa.
b. Otro aspecto a considerar es el  que señala Vallado (2003) a continuación: 
“Utilizar como costo de oportunidad del capital, el costo promedio ponderado  
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de las fuentes de financiamiento utilizadas por la empresa, teniendo con ello  
que incluir  el  costo accionario que está dado por el  riesgo de las acciones  
(Beta) y el comportamiento mismo del precio de la acción.” Esta situación es, 
especialmente,  complicada  en  el  mercado  costarricense,  dada  la  escasa 
información pública existente en el mercado y los estrictos controles para lograr 
captar  fondos  a  través  de  emisión  accionaria;  esto  produce  que  sean  muy 
pocas las empresas con capacidad de  cotizarse en los mercados de valores 
nacionales. Además de que, en un mercado accionario tan pequeño como el 
costarricense, por la misma carencia de información, el rendimiento exigido por 
el accionista suele definirse por el grado de aversión al riesgo que éste tenga, 
por lo que con ello se aporta un elemento subjetivo para el cálculo del EVA en 
cada caso.
1.1.5 Métodos para la maximización del EVA
El objetivo de toda empresa debe ser la generación de riqueza para sus propietarios, 
por lo tanto la generación de utilidades para ellos debe ser la tarea primordial de toda 
organización, de ahí que las acciones deben de ser enfocadas en ese último fin.  
Seguidamente se presentan algunas recomendaciones para promover el crecimiento 
del EVA en las organizaciones:
a. Mejorar la eficiencia en el uso de los activos actuales, es decir se trata de 
aumentar el rendimiento de los activos sin invertir más. Una medida adecuada 
para controlar este aspecto es el ROA (Rendimiento sobre los activos).
b. Reducir la carga fiscal mediante una planeación fiscal y tomando decisiones 
que  maximicen  las  desgravaciones  y  deducciones  fiscales.  Los  tributos  se 
constituyen  como  una  partida  de  egreso  sumamente  importante  dentro  del 
manejo  financiero  de  las  empresas,  por  lo  que  se  hace  necesario  lograr 
minimizar dicha porción a través del manejo del uso eficiente y correcto de los 
escudos fiscales.
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c. Aumentar  las  inversiones  en  activos  que  rindan  por  encima  del  costo  del 
pasivo. El EVA procura proporcionar información para la toma de decisiones 
relacionadas con la inversión, de éstas usualmente la más básica e importante 
es la selección de la mejor inversión entre una serie de alternativas disponibles. 
Por  lo  tanto  una  vez  conociendo  el  CCPP y  el  rendimiento  del  proyecto 
específico se puede priorizar la ejecución de los proyectos en función de la 
mayor creación de valor para los accionistas.
d. Descartar la inversión en activos que presenten un EVA inferior al CCPP, con 
el fin de mantener la utilidad antes de intereses y después de impuestos en un 
nivel deseable.
e. Reducir  el  costo de capital  para que sea menor la deducción  hecha a la 
utilidad antes  de intereses y  después de impuestos  por  concepto  del  costo 
financiero. Al disminuir la proporción de intereses pagados, un fragmento de 
dicha partida, pasa a ser parte de la contribución que se hace al valor de la 
empresa.
1.2  Otras metodologías de evaluación de proyectos
Existen otras metodologías para la valoración de proyectos, que aportan elementos 
de juicio en la toma de decisiones, entre ellas las más reconocidas son la TIR y el 
VAN. Las cuales son de uso tradicional para el manejo de la gerencia financiera. Son 
herramientas  que promueven la evaluación a priori de los proyectos a realizar, por lo 
que se constituye como instrumentos complementarios al EVA. A través del tiempo 
tanto la TIR como el VAN,  demostraron, ampliamente, sus bondades y limitaciones, 
por lo que su uso se ha extendido entre los diversos tipos de empresa, haciendo de  
ambos  indicadores  útiles  para  el  análisis  de   alternativas  de  inversión  con  las 
contadas por organizaciones.
A  continuación  se  presentan  los  conceptos  más  importantes,  las  ventajas  y 
desventajas de los instrumentos antes citados:
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1.2.1 Valor Actual Neto
El Valor Actual Neto procede de la expresión inglesa Net present value. El acrónimo 
es NPV, en inglés y VAN en español. Es un procedimiento que permite calcular el 
valor presente de un determinado número de flujos de caja, futuros, originados por 
una inversión inicial. La metodología consiste en descontar al momento actual (es 
decir, actualizar mediante una tasa) todos los cash-flows futuros del proyecto. A este 
valor se le resta la inversión inicial, de tal modo que el valor obtenido es el valor  
actual neto del proyecto.
De acuerdo con Gitman (2000), la fórmula que permite calcular el Valor Actual Neto 
es la siguiente:
   IIk
FEVPN t
t
1
En la que:
tFE = Flujo de efectivo del periodo t
II = Inversión inicial
k = Tasa de descuento 
Cuando se da un valor al VAN igual a 0,  k  pasa a llamarse TIR (tasa interna de 
retorno).
Para el caso del VAN es importante tener claro el criterio de decisión que debe privar 
a la hora de tomar una decisión de inversión, a continuación se presenta un resumen 
de las acciones relacionadas con el resultado del VAN:
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Tabla 1: Interpretación del VAN
Valor Significado Decisión a tomar
VAN > 0 La inversión produciría ganancias El proyecto puede aceptarse
VAN < 0 La inversión produciría pérdidas El proyecto debería rechazarse
VAN = 0
La inversión no 
produciría ni ganancias 
ni pérdidas
Dado  que  el  proyecto  no  agrega  valor 
monetario,  la decisión debería basarse en 
otros  criterios,  como  la  obtención  de  un 
mejor  posicionamiento  en  el  mercado  u 
otros factores. No obstante, en caso de que 
la  tasa  de  descuento  tome  en  cuenta  el 
rendimiento  requerido  por  los  accionistas 
debe  aceptarse  ya  que  se  encuentra 
considerado el premio por riesgo.
    Fuente: Elaboración propia
a. Ventajas del VAN
El VAN ha sido considerado académicamente como el principal criterio de decisión a 
la hora de aceptar un proyecto de inversión, entre sus ventajas se encuentran las 
siguientes:
i. Tiene en cuenta el valor del dinero en cada momento.
ii. Es un modelo sencillo de llevar a la práctica.
iii. Nos ofrece un valor a actual fácilmente comprensible.
iv. Es muy flexible permitiendo introducir en el criterio cualquier variable que pueda 
afectar a la inversión, inflación, incertidumbre, fiscalidad y otros.
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b. Desventajas del VAN
Aunque el VAN es el método más generalizado para la evaluación de inversiones, 
presenta algunos aspectos que merecen ser tomados en cuenta y constituidos en 
debilidades  del  modelo,  por  lo  que  debe  ser  complementado  con  algunos  otros 
criterios. A continuación se detallan las principales desventajas del VAN:
i. Hay que tener un especial cuidado en la determinación de la tasa de descuento.
ii. Cuando las tasas de descuento son distintas, para cada período, se precisa o 
bien una hoja de cálculo, o hacerlo a mano.
1.2.2 Tasa Interna de Retorno
La tasa interna de retorno, o tasa interna de rentabilidad (TIR) de una inversión, está 
definida como la tasa de descuento a la cual el valor actual neto, o valor presente 
neto (VAN o VPN) es igual a cero.
Según Gitman en 2000 la TIR se define de la siguiente manera: “La tasa interna de 
rendimiento (TIR) es la tasa de descuento que equipara el  valor presente de las  
entradas de efectivo con la inversión inicial de un proyecto.” (p. 314)
La TIR es ampliamente aceptada y utilizada a nivel internacional;  aunque su método 
de cálculo manual es sumamente complicado, se constituye, según Gitman (2000), 
como “la técnica compleja de preparación de presupuestos de capital más utilizada” 
(p. 314), perfilándose una herramienta especialmente útil para la toma de decisiones 
acerca de la aceptación, o rechazo de un proyecto de inversión. Para dicho objetivo,  
la TIR se compara con una tasa mínima, o tasa de corte; que puede ser identificada 
como la tasa interna de retorno de un proyecto similar, la tasa de rendimiento de un 
sector del mercado productivo en el que se desea hacer la inversión, o la tasa libre 
de  riesgo,  cuando  no  existan  otras  posibilidades  de  inversión  alternativa 
comparables. Si la tasa de rendimiento del proyecto - expresada por la TIR- supera la 
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tasa de corte, se acepta la inversión; en caso contrario, se rechaza. Es un indicador  
de la rentabilidad de un proyecto, a mayor TIR, mayor rentabilidad. Según Gitman 
(2000),  el  método de cálculo  correcto  para  obtener  el  resultado de la  TIR  es  el  
presentado a continuación:
 



n
t
t
t II
TIR
FE
1 1
0
 


n
t
t
t II
TIR
FE
1 1
En donde:
tFE = Flujo de efectivo
II = Inversión inicial
a. Ventajas de la TIR
Al igual que los demás métodos de evaluación de proyectos, la TIR presenta una 
serie de particularidades que le permiten distinguirse entre los demás métodos de 
evaluación. Seguidamente se enuncian las más importantes:
i. Puede calcularse utilizando únicamente los datos correspondientes al proyecto. 
Por lo tanto la TIR tiene la posibilidad de analizar el rendimiento tanto de un 
proyecto específico como el de la organización completa.
ii. No requiere información sobre el costo de oportunidad del capital, coeficiente 
que es de suma importancia en el cálculo del EVA. Con ello se evita el uso de 
elementos  subjetivos  como  la  aversión  al  riesgo  que  están  estrechamente 
relacionados con las características de cada inversionista.
iii. No necesita información de la estructura financiera de la compañía para ser 
calculada. 
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b. Desventajas de la TIR
La  Tasa  Interna  de  Retorno  presenta  algunas  limitaciones  que  deben  ser 
consideradas durante su utilización, ya  que podrían llevar el  proceso de toma de 
decisiones a conclusiones erróneas:
i. Requiere finalmente ser comparada con un costo de oportunidad de capital para 
determinar  la  decisión  sobre  la  conveniencia  del  proyecto;  por  lo  que  la 
aceptación, o rechazo de un proyecto determinado dependerá en gran medida 
de los criterios que el inversionista utilice para seleccionar la tasa de corte.
ii. Según Rodríguez (2002) una de las desventajas más significativas de la TIR es 
la llamada hipótesis de reinversión de los flujos de caja, ya que “el supuesto de 
reinversión implícito en el modelo de la TIR es más cuestionable, pues supone  
que los FC son reinvertidos a la tasa r, supuesto que en la práctica pudiera ser  
excesivamente optimista.” p.9
iii. Otra de las limitaciones del uso de la TIR, como herramienta, para la evaluación 
de proyectos, es la existencia de inversiones múltiples que tienen más de una 
TIR, ya que de acuerdo con Rodríguez (2002):
“En cuanto a la existencia de inversiones múltiples que tienen más de  
una TIR, esta se deriva de las características del modelo matemático  
para el cálculo de la TIR, que al constituir una ecuación de grado n,  
según la Regla de Descartes, tiene tantas soluciones positivas como  
cambios de signo se produzcan en la ecuación. La generalidad de los  
proyectos que se evalúan tienen FC negativos debido a los gastos de  
inversión  realizados,  y,  posteriormente,  FC  positivos  al  operar  el  
proyecto, por lo que solo se produce un cambio de signo y la ecuación  
de la TIR se convierte en una monótona decreciente, que tiene una  
sola solución positiva, no obstante, para aquellas inversiones múltiples  
en que se alternen FC positivos y negativos, el criterio TIR tiene la  
desventaja de que se tendría más de un resultado positivo, por tanto,  
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más de una TIR y esto sería inconsistente desde el punto de vista  
económico.” p.10
iv. Sólo determina si un proyecto es mejor que la rentabilidad alternativa, la cual 
dependerá de las fuentes de fondos que se elijan para llevar a cabo el proyecto.
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CAPÍTULO II. Reseña histórica y situación actual de la compañía Desarrollos 
Inmobiliarios Sánchez y Herrera y su entorno
En la actualidad, gracias a los avances tecnológicos en el campo de la medicina y la 
industria, la población mundial ha continuado su crecimiento y la esperanza de vida 
en cada uno de los países ha tendido al alza, por lo que la necesidad de vivienda ha 
tomado un papel importantísimo dentro de la escala de prioridades de la población.
El presente capítulo aborda algunos temas tales como los aspectos relevantes de la 
industria  de  la  construcción,  la  historia  de  la  empresa  Desarrollos  Inmobiliarios 
Sánchez y Herrera, su estructura organizativa, y otros aspectos relacionados con la 
operación de la empresa; con el fin de comprender a fondo la realidad en la que se 
desarrollan sus actividades.
2.1 Aspectos relevantes de la industria de la construcción 
En nuestro país, la industria de la construcción es un sector de los más dinámicos, 
por la creciente demanda; tanto del costarricense, para efectos de vivienda, como la 
de los extranjeros que seleccionan el destino ideal, a Costa Rica,  para construir una 
casa de retiro  u otros proyectos  inmobiliarios atractivos,  para dicho segmento de 
mercado.
En vista de lo anterior, a continuación se señalan algunos detalles relacionados en 
esta industria.
2.1.1 Atractivo del sector 
El sector de la construcción ha sido objeto de un acelerado crecimiento, durante el 
paso de los años, , especialmente, por tres razones: la primera, es el mejoramiento 
de la técnica,  por ejemplo el uso de paredes preformadas, la implementación de la 
tecnología en los procesos constructivos, tales como las losas de yeso compactado 
como paredes internas; la segunda, es el incremento demográfico sostenido, que ha 
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incrementado la demanda y la tercera está conformada por el desarrollo de más y 
mejores servicios de crédito del sector financiero que actúa como proveedor de los 
recursos para dichas actividades.
En vista de lo anterior, la construcción de viviendas, condominios, residenciales y 
edificios  se  ha  convertido  en  un  negocio  cada  vez  más  llamativo  para  muchas 
personas y organizaciones, en general; produciendo un incremento en la cantidad de 
empresas  especializadas  en  la  construcción  de  bienes  inmobiliarios  y  otras 
actividades  asociadas,  tales  como transportes,  movimientos  de  tierra,  alquiler  de 
maquinaria pesada, y otras.
En Costa Rica la situación ha tomado magnitudes muy significativas, en especial por 
las campañas fomentando el turismo y, con ello, la industria hotelera. Por eso, la alta 
divulgación  del  país  al  turismo  extranjero,  lo  ha  promovido  como  una  potencial 
segunda residencia; es así que muchos extranjeros deciden, frecuentemente, vivir en 
Costa Rica, o al menos adquirir propiedades para desarrollar un lugar de residencia 
alterna, con respecto a sus países de origen. Con lo cual se fomenta aún más las 
actividades enfocadas al desarrollo inmobiliario.
Además,  el  sector  es  muy  atractivo,  un  negocio  apetecido  dentro  de  los 
inversionistas costarricenses y extranjeros; debido a que, aunque los márgenes de 
utilidad  son  relativamente  bajos,  los  volúmenes  de  venta,  en  pocos  proyectos, 
adquieren magnitudes significativas.
Actualmente, desde que se declaró la recesión económica en los Estados Unidos de 
América, y debido a ello,  las medidas preventivas en todo el mundo, el  mercado 
financiero  costarricense  ha  restringido  el  acceso  a  créditos.  El  financiamiento 
benéfico  a  empresas  constructoras,  como  Desarrollos  Inmobiliarios  Sánchez  y 
Herrera S.A., ha disminuido; porque la liquidez de los clientes finales y por ende las  
empresas consultoras, han desacelerado, ligeramente,  el ritmo de la construcción; 
no obstante se prevé que se recupere el nivel que se traía recientemente.
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2.1.2 Condiciones económicas dominantes 
De acuerdo  con  el  Instituto  Nacional  de  Estadística  y  Censos  a  través  del  sitio 
http://www.inec.go.cr/ el sector de la construcción costarricense generó, para el año 
2007,  obras  por  un  monto  aproximado  de  ¢692.610  millones;   de  los  cuales  el 
49,90% correspondió a la categoría de construcción de casas y vivienda; mientras 
que para el año 2006, el monto generado fue de tan solo ¢553.568  millones, de los  
que solo el 44.61%, correspondió a la categoría citada anteriormente; lo cual indica 
una   tendencia  al  alza  que,  de  haberse  mantenido  las  condiciones  económicas 
imperantes en aquellos años, podría  haber continuado, tanto en términos absolutos, 
como en términos relativos con respecto al resto de categorías indicadas en la Tabla 
2 ;  no obstante para el  año 2009,  la crisis económica mundial  ha generado una 
corriente de incertidumbre para todos los sectores productivos de la sociedad; por lo 
que el  ambiente  no es  del  todo propicio  para  la  inversión  y,  probablemente,  los 
crecimientos  históricos  del  sector  de  la  construcción  no  mantengan  la  tendencia 
antes indicada.
Tabla 2: Costa Rica: valor en miles de colones de las construcciones, 
reparaciones y ampliaciones
Tipo de obra y destino 2006 2007
COSTA RICA 553 568 080 692 610 055
GALERONES,COBERTIZOS,ALARES,HA 5 260 156 4 581 511
BODEGAS,TALLERES,DEP.MATERIALE 12 588 542 15 929 170
EDIF. ADMINISTRATIVOS,OFICINAS 34 301 655 61 027 326
MUROS,TAPIAS,VALLAS 4 473 335 5 330 207
INDUSTRIA,FABRICA,INGENIOS 9 813 940 23 006 162
LOCAL COMERCIAL 51 432 259 62 250 435
HOTEL,ALBERGE,MOTEL,PARADOR 14 818 014 16 942 186
SALA REUNIONES PÚBLICAS 1 776 310 2 907 454
CASAS, VIVIENDAS 246 981 216 331 258 142
APARTAMENTOS,CONDOMINIOS 82 680 166 103 405 315
CENTRO EDUCATIVO 4 065 641 3 926 513
CANCHA, CÉSPED, PARQUEOS..... 3 447 182 3 183 915
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OTROS 81 929 662 58 861 719
Construcciones 505 295 672 628 618 676
GALERONES,COBERTIZOS,ALARES,HA 4 655 784 3 961 142
BODEGAS,TALLERES,DEP.MATERIALE 9 902 789 11 984 699
EDIF. ADMINISTRATIVOS,OFICINAS 25 949 572 52 004 521
MUROS,TAPIAS,VALLAS 4 325 903 5 220 323
INDUSTRIA,FABRICA,INGENIOS 7 283 580 18 568 752
LOCAL COMERCIAL 44 162 918 53 083 189
HOTEL,ALBERGE,MOTEL,PARADOR 12 206 198 10 464 726
SALA REUNIONES PÚBLICAS 1 595 884 2 279 978
CASAS, VIVIENDAS 229 486 631 311 005 019
APARTAMENTOS,CONDOMINIOS 82 164 244 101 396 073
CENTRO EDUCATIVO 2 775 991 2 987 675
CANCHA, CÉSPED, PARQUEOS..... 3 323 536 2 423 566
OTROS 77 462 643 53 239 013
   
Ampliaciones 28 238 316 34 162 194
GALERONES,COBERTIZOS,ALARES,HA  553 403  367 544
BODEGAS,TALLERES, DEP.MATERIALES 2 383 712 1 963 195
EDIF. ADMINISTRATIVOS,OFICINAS 3 904 148 3 366 913
MUROS,TAPIAS,VALLAS  80 725  44 431
INDUSTRIA,FABRICA,INGENIOS  943 134  722 455
LOCAL COMERCIAL 3 158 535 4 088 306
HOTEL,ALBERGE,MOTEL,PARADOR 2 114 523 5 900 214
SALA REUNIONES PÚBLICAS  88 209  460 989
CASAS, VIVIENDAS 11 781 225 13 909 198
APARTAMENTOS,CONDOMINIOS  314 723  808 491
CENTRO EDUCATIVO  863 762  789 142
CANCHA, CÉSPED, PARQUEOS.....  49 022  502 943
OTROS 2 003 195 1 238 372
   
Reparaciones 20 034 091 29 829 185
GALERONES,COBERTIZOS,ALARES,HA  50 969  252 825
BODEGAS,TALLERES,DEP.MATERIALE  302 042 1 981 276
EDIF. ADMINISTRATIVOS,OFICINAS 4 447 935 5 655 892
1
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MUROS,TAPIAS,VALLAS  66 707  65 454
INDUSTRIA,FABRICA,INGENIOS 1 587 227 3 714 955
LOCAL COMERCIAL 4 110 806 5 078 939
HOTEL,ALBERGE,MOTEL,PARADOR  497 292  577 246
SALA REUNIONES PÚBLICAS  92 217  166 487
CASAS, VIVIENDAS 5 713 360 6 343 925
APARTAMENTOS,CONDOMINIOS  201 200 1 200 750
CENTRO EDUCATIVO  425 888  149 696
CANCHA, CÉSPED, PARQUEOS.....  74 624  257 406
OTROS 2 463 824 4 384 334
Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Censos 
Es importante considerar que los bancos  ofrecen tasas de crédito preferenciales 
para aquellas actividades relacionadas con la compra, construcción, y remodelación 
de  viviendas,   porque al constituirse como una operación en la que la garantía es 
real, el riesgo es mínimo, de no poder recuperar el dinero prestado. . 
2.2 Historia de la empresa
Desarrollos  Inmobiliarios  Sánchez  &  Herrera  S.A.,  es  una  empresa  constructora 
fundada en el  mes de julio  del  1981,  en la  ciudad de Heredia,  por  un grupo de 
jóvenes profesionales, con capital netamente costarricense. 
La empresa nace en 1981, para proyectos de unidades habitacionales por contrato; 
durante este tiempo ha construido casas y edificios con valores entre los 50.000 a los 
500.000 dólares. 
En el año 2003, la empresa sufre una transformación,  incluyendo un nuevo capital, 
pasa a llamarse Desarrollos Inmobiliarios Sánchez y Herrera y agrega la modalidad 
de desarrollo  de  proyectos,  en forma integral,  pasando a construir  cerca de 150 
casas por año.
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2.3 Situación actual de la empresa 
Con el  fin  de contextualizar,  a continuación se señalarán los principales detalles, 
acerca de la situación actual de Desarrollos Inmobiliarios Sánchez y Herrera S.A., 
haciendo  énfasis,  en  aspectos  tales  como  la  ubicación  geográfica,  la  misión,  la 
visión, y otros aspectos  estratégicos y operativos de la empresa.
2.3.1 Ubicación geográfica 
Las oficinas centrales de la empresa se encuentran en el centro de la provincia de 
Heredia, si embargo el alcance geográfico de los servicios ofrecidos abarca todo el 
territorio  nacional,  manteniendo  concentradas  únicamente  las  labores  de  soporte 
administrativo tales como proveeduría, contabilidad, finanzas y recursos humanos.
Por la naturaleza del negocio, el resto de actividades propias de la cadena de valor,  
se realizan en cada una de las ubicaciones en las que se construye alguno de los 
proyectos contratados.
2.3.2 Misión y visión 
Según  Herbert  Herrera,  Gerente  General  de  Desarrollos  Inmobiliarios  Sánchez  y 
Herrera S.A., la misión y visión actuales se enuncian de la siguiente manera:
Visión:  Ser  una  empresa  constructora  líder  en  el  mercado  costarricense,  
conocida  y  reconocida  en  el  país  por  su  capacidad,  calidad,  seguridad  y  
cumplimiento. 
Misión:  Ofrecer  soluciones  habitacionales  para  distintos  segmentos  del  
mercado, que les permita satisfacer sus necesidades, a través de la calidad,  
confiabilidad y la ejecución bajo normas de producción limpia, ofreciendo a  
